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[Table_Summary] 
◼ 2022 年的经验告诉我们单靠基建无法稳住经济，2023 年为达成经济目

标稳地产势在必行。但对于如何做，中央和地方往往存在分歧。地方希
望通过地产拉动本地经济、稳定财政收入；中央层面的着眼点则在于既
要发挥地产对经济的贡献，又不希望出现新一轮的房价飙升。政策如何
去布局？站在地方的角度，我们从地方本地经济增长和财政收入对房地
产依赖的维度发现江苏、四川、湖北和湖南是今年可能需要房地产发力
最急迫的省份；站在中央的层面，从跨省投入产出来看山东、江苏、广
东和浙江是稳地产对全国 GDP 拉动最重要的省份，不过部分省份高位
的房价收入比也会阻碍政策发力。综合以上地方与中央以及房价的角
度，我们预计山东、湖南、江苏、四川等省份后续最有可能集中出台稳
地产政策。 

◼ 尽管地方早就开始“因城施策”，房地产低迷现象仍普遍存在。大中城
市商品房成交面积自 2021 年 6 月起就进入同比负增区间，房地产投资
占投资于 GDP 的比重也在攀升 5 年后于去年回落。1 月 70 大中城市中
房价环比上升的城市略有增加，但二、三线城市环比同比仍在负区间，
表明疫情放松后地产消费修复仍未到来。2022 年年初以来，地方政府加
大了房地产政策宽松力度。我们统计了 2022 年 2 月至今地方政府出台
的约 380 条房地产放松政策，数量上来看，三线城市及其他城市占比最
多，但考虑到各级城市的相对数量和总 GDP，我们认为过去一年二线城
市的放松力度相对最大，一线城市则更为谨慎（图 4）。放松政策的内容
上主要以提高公积金贷款额度以及购房减税补贴为主（图 5）。 

◼ “因城施策”谁的动力更足？这可能取决于是房地产对各地区经济重要
性的差异。我们从地方 GDP 和财政收入对房地产的依赖程度这两个维
度衡量了各省面对房地产行业的整体敞口，以找出今年最需要在房地产
行业发力的地区。 

◼ 地方 GDP 对房地产的依赖程度：一省房地产的产出会拉动其他上游部
门（例如电力、原材料）的需求，可由此估算出各省省内整体经济对本
身房地产的依赖程度。方法上，我们根据投入产出表求出各省房地产（这
里我们采用住宅建筑）最终需求中隐含的对省内其他产业的增加值作为
判断依赖程度的指标。我们结果表明云南、湖北、四川和湖南等省份在
GDP 维度对房地产依赖程度更高。（图 6）我们发现各省今年经济增长
目标相对疫情前的调整与其经济增长对房地产的依赖程度有一定程度
的负相关性，说明房地产的低迷影响了地区经济的预期增长。 

◼ 地方财政收入对房地产的依赖程度：房地产税收（如房产税、契税、土
地增值税等）以及土地出让金是地方政府财政收入的重要来源，我们通
过计算这一比例在来估算各省财政收入对房地产的依赖程度。分析结果
表明南方、东部沿海省份的财政收入对房地产依赖程度高于北方（图
7）。 

◼ 今年稳地产，谁更急迫？综合以上两个维度，我们得出了对房地产整体
上依赖更高的省份（图 8），他们位于图中偏右上的部分，包括江苏、四
川、湖北和湖南等，这些省份提振房地产对本省经济增长的意义更大，
在过去的一年里这些对房地产依赖更高的省份确实也推出了更多的放
松政策。可期待江西、湖南等省份未来推出更多地产宽松政策。 

◼ 今年稳地产，谁最重要？各省房地产实际上也拉动了周边省各部门的需
求，从国家整体角度来看，房地产利好政策侧重于对全国 GDP 拉动更
大的省份能够事半功倍。我们在各省 GDP 投入对房地产（住宅建筑）
的完全消耗系数的基础上考虑省间流动并根据 2022 年各省 GDP 比重
加权，得到房地产拉动全国 GDP 最多的省份（图 10），包括山东、江
苏、广东和浙江等省份。我们在过往的报告中提到今年房地产行业有约
8600 亿元的负缺口，上述省份则承担了房地产区域经济“补缺口”的重
担。 
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◼ 我们可从各省房价收入比来看政策施行的空间，一般来说房价收入比较
高的省份居民购房的负担已经相对较重，因而稳地产政策的落地成效有
限。北京、海南、上海和陕西的房价收入比最高，而湖南、广西以及东
北地区的房价收入比较低，可期待稳地产政策在这些省份成效更好。（图
11） 

◼ 综合以上地方、中央以及房价维度，我们得到后续最有可能出台稳地产
政策的省份排名（图 12），因为政策会更有效率地刺激省内 GDP、改善
地方财政收入、拉动区域经济增长。我们看好稳地产政策更多在在山东、
湖南、江苏和四川等省份落地。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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图1：商品房销售自 2021 年中以来持续低迷  图2：2022 年房地产投资占比回落 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

 

图3：2022 年 2 月以来各地方政府颁布的房地产放松政策情况 

 

数据来源：各省政府网站，根据新闻整理，东吴证券研究所 
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图4：考虑经济规模，二线城市的房地产放松力度最大  图5：购房补贴是最主要的政策放松方向  

 

 

 

数据来源：Wind, 根据新闻整理，东吴证券研究所  数据来源：根据新闻整理, 东吴证券研究所 

 

 

 

图6：各省 GDP 投入对房地产的依赖程度  图7：各省财政收入对房地产的依赖程度 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

注：颜色越深代表依赖程度越强，缺少部分省份数据 

参考：Zheng, H., Bai, Y., Wei, W. et al. Chinese provincial 

multi-regional input-output database for 2012, 2015, and 

2017. Sci Data 8, 244 (2021). 

 
数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

注：颜色越深代表依赖程度越强，缺少部分省份数据 
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图8：各省今年经济目标相对疫情前变动幅度与经济对房地产依赖程度呈现负相关性 

 

数据来源：各省政府网站，Wind，东吴证券研究所 
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图9：谁更急迫？地方层面两维度均对房地产依赖程度高的省份推出了更多地产宽松政策 

   

注：各点面积大小代表出台地产宽松政策的数量；图中标出了已经出台较多稳地产政策的省份以及未来可能出台较多

稳地产政策的省份；部分省份未纳入统计 

数据来源：Wind，根据新闻整理，东吴证券研究所  
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图10：谁更重要？各省房地产产出对全国 GDP 的拉动情况 

 

注：上表中房地产是指住宅建筑业。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

参考：Zheng, H., Bai, Y., Wei, W. et al. Chinese provincial multi-regional input-output 

database for 2012, 2015, and 2017. Sci Data 8, 244 (2021). 
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图11：各省房价收入比 

 

注：颜色越深代表数值越大；缺少部分省份数据；房价收入比由平均房价与人均居住面

积的积与年人均可支配收入相除得到 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
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图12：综合中央、地方和房价角度来看，山东、湖南、江苏和四川未来可能出台更多稳地产政策 

  

注：数字从 1 至 5 代表从该维度来看该省稳地产政策出台的可能性上升；数字 1 至 5 由上文中各省各维度数据相对五

分位数求出；省份排名参考四维度等权重降序，当等权重数值相同时，2022 年 GDP 占比较高的省份排名居前；部分

省份未纳入统计 

数据来源：Wind，根据新闻整理，东吴证券研究所 注：各点面积大小代表出台地产宽松政策的数量 

 

 

排名 省份
地方GDP

依赖程度

地方财政依

赖程度

对全国经济

拉动程度
房价收入比

1 山东 5 5 5 4

2 湖南 5 5 3 5

3 江苏 4 5 5 2

4 四川 5 4 5 2

5 湖北 5 5 4 2

6 福建 5 5 4 2

7 重庆 3 4 4 4

8 安徽 2 4 5 3

9 河北 4 3 4 3

10 江西 4 4 3 3

11 广西 3 4 2 5

12 内蒙古 4 1 4 5

13 贵州 2 4 3 5

14 广东 2 3 5 3

15 浙江 2 5 5 1

16 河南 3 3 4 3

17 云南 5 1 3 2

18 新疆 3 2 1 5

19 甘肃 4 1 2 4

20 山西 3 1 2 4

21 吉林 2 3 1 4

22 辽宁 1 2 2 4

23 青海 4 2 1 2

24 陕西 2 3 2 1

25 黑龙江 1 1 1 5

26 海南 1 3 3 1

27 宁夏 3 1 1 3

28 北京 1 2 3 1

29 上海 1 2 2 1

30 天津 1 2 1 1

四维度来看更多稳地产政策可能在哪些省份出台
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